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為替レートが供給サイドに及ぼす
　　　　影響と経済政策の効果
横　山　将　義
ユ．はじめに
　マンデルとフレミングのモデルでは景気調整策としての財政政策の無効性と
金融政策の有効性という政策命題が証明されるω。しかし，この政策命題はい
くつかの厳しい仮定に依拠したものであるということができよう。具体的に言
えば，小国，物価の硬直性，完全資本移動，静学的な為替レート予想などがそ
れにあたる。これらの仮定を緩和すれば，景気調整政策として財政・金融政策
とも有効になりえることが知られている〔2〕。
　本稿では，これらのうちから物価の硬直性に関する仮定を緩和し，供給サイ
ドを導入した関放マクロ経済モデルを考察することとする。供給サイドにおい
ては為替対応策（特に円高対応策）として生産性の向上（生産関数の改善）を
図一り，国際競争力の維持や国内の市場シェアの縫持に努めようとする企業行動
が見られることを勘案すれば，為替変動が供給サイドにいかなる影響を及ぼす
かを考慮したモデルを構築し，経済政策など経済諸変数の変化に伴うマクロ経
済効果を考察することは現実の経済を捉える上で意義のあることといえよう。
本稿ではモデルから得られる結論をもとに，経済政策の諸効果に関する現実的
なインプリケーションを導き出すことが中心的なテーマになる。
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　そのために第2節では名目為替レートと外国の物価水準を需要サイドと供給
サイドの双方の変数として組み込んだ基本モデルを提示する｛3）。特に外国財価
格と産出量との関係について，外国財価格の変化は部品や原材料など申間財の
価格を変化させて直接的に生産佳（生産コスト）に影響を及ぼすとともに，最
終財に着目すれば国際競争力や国内市場のシェアの維持という点においても生
産性に聞接的な影響を及ぼすと考えられる（4〕。例えば名目円高は中問財価格を
引き下げて直接的な生産性の改善をもたらすと同時に，外国財に対する自国財
（最終財を対象にしている）の価格を相対的に上昇させるために，各企業が国
際競争力を維持しかつ国内の市場シェアを確保しようとすれば，生産性をさら
に上昇させることが必要になる。逆に名目円安は中間財価格を上昇させて直接
的な生産性の低下をもたらす。しかし自国の最終財価格は相対的に安価になり，
国際競争力は強化されるわけであるから，各企業にとって生産性向上努力は弱
まることになるo
　第3節では財政・金融政策はともに景気調整策として有効になることが証明
される。マンデルとフレミングの命題では，所得は貨幣市場から決定され（し
たがって金融政策の有効性が証明される），生産物市場における撹乱（財政政
策）は為替レートの変動により生産物市場内で吸収されてしまう（したがって
財政政策の無効性が証明される）。しかし本稿のモデルでは，財政政策の発動
は名目為替レートの変動を通じて供給サイドに影響を及ぼすという点で景気調
整策として有効となりえるわけである。ただし雇用に対する効果は確定できな
い。金融政策は雇用を拡大させる可能性が高いのに対して，財政政策は物価を
下落させて実質賃金率を上昇させるために雇用拡大に結びつかない場合がある。
また，経常収支に対して財政政策は赤字化要因を，金融政策は黒字化要因をも
たらし，名目為替レートに対して財政政策は増価要因を，金融政策は減価要因
をつくりだす。
　第4節では名目賃金率の意図的な引き下げや資本投入量の増加（例えば外国
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企業の日本市場への参入の増加）は産出量を増加させ，景気に対してプラスの
効果をもたらすことを明らかにする。これらは物価の下落（実質為替レートの
減価）を通じて経常収支を黒字化させて所得の増加を引き起こし，雇用拡大を
もたらすであろう。また名目為替レートに対しては減価要因をつくりだすと考
えることができる。
　第5節では規制緩和は需要創出・拡大に伴う名目為替レートの変動と資源配
分の効率化・生産の効率化という両面から産出量を増加させ，経済を刺激する
ことを明らかにする。それは物価の下落を引き起こすが，名目および実質為替
レート，経常収支に対する効果は需要要因と供給要因のいずれの効果が大きい
かに依存して決定されるために断定的なことがいえない。需要創出・拡大効果
のほうが大きければ名目・実質為替レートは増価し経常収支は悪化する。逆に
生産の効率化効果のほうが大きければ名目・実質為替レートは減価し経常収支
は改善する。ただいずれの場合にも雇用は拡大すると考えられる。
　さらに第6節では外国経済の掻乱が自国経済に波及する場合があることを明
らかにする。外国所得や外国利子率の変化は自国経済に波及するが㈲，外国物
価の変化は為替レートの変動によって完全に吸収されることがわかる。
2．基本モデル
　はじめに基本となるモデルを設定する。基本モデルは生産物市場，貨幣市場，
国際収支の均衡条件，金利裁定条件，生産関数と労働需要関数から構成される。
すなわち，
（1〕γ＝c（Kα）十∫（τα）十G＋w＜ξxα，γ‡）
（2〕〃P＝五（4γ）
（3〕WX（オ，γα、γ‡）十F（クー〆）＝0
（4〕F〆
（5〕γ＝∫（Nκα、色列
5I9
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　　（6〕卜W（W1只瓦α，θPオ）
である⑥。それぞれの記号はγ：実質所得ないし産出量，0：実質消費支出，∫：
実質投資支出，G：実質政府支出，w：経常収支，α：揮制緩和の進展を示す
シフト・パラメーター，γホ：外国所得，γ：自国利子率，f＝2Pホ／1・：実質為替
レート，2：邦貨建て名目為替レート，P‡：外国物価，1〕：自国物価，〃：名目
貨幣供給，工：実質貨幣需要，F：資本収支，〆：外国利子率，∫：生産関数，
W：労働雇用量，K：資本投入量，W：名目賃金率を表している。
　（1〕式は生産物市場の均衡条件である。消費は所得の増加関数であり，限界消
費性向は正で1より小さい（0＜∂C／∂γ＝Cγ〈1）。投資は利子率の滅少関数
であり，∂∫／∂γ＝∫、＜0である。経常収支は為替市場の安定条件であるマー
シャル＝ラーナー条件（当初の経常収支が均衡し，自国と外国の輸入需要の価
格弾力性の和が1より大きい）が成立すれば，実質為替レートの減価（増価）
とともに黒字化（赤字化）する（∂W／∂τ＝Wム＞O）。また，所得の増加（減
少）は経常収支の赤字化（黒字化）をもたらす（∂NX／∂卜WXγ〈0）。そし
て規制緩和の進展（規制の強化）は需要を創出（抑制）し，消費と投資の増加
（減少），輸入の増加・経常収支の赤字化（輸入の減少・経常収支の黒字化）
をもたらすと考える。つまり∂0／∂α＝0口＞0，∂1／∂α＝∫伍〉0，∂WX／∂α
亡W直＜0である。ただし0口十∫、＞lW岨1を仮定する。外国所得の増加（減
少）は白国の輸出の拡大（縮小）をもたらし，経常収支を黒字化（赤字化）さ
せる（∂WX／∂γ‡＝jW〆＞0）。
　（2）式は貨幣市場の均衡条件であり，実質貨幣需要は利子率の滅少関数および
所得の増加関数になる（∂〃∂Fレ＜0，∂〃∂γ＝Lγ〉0）。
　（3）式は国際収支の均衡条件である。変動為替レート制下では国際収支の不均
衡を解消するように名目為替レートが変動す糺完全資本移動（内外債券の完
全代替性）下において，内外の金利格差の拡大は瞬時にかつ大規模な資本移動
を発生させる。それゆえF’＝十。。になり，（4）式で示される金利裁定条件件〆
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のもとで国際収支の均衡が達成される。γ＝〆のもとでは自国債券と外国債券
のいずれを保有しようとも無差別になるから，資本収支の黒字・赤字は経常収
支の動向に左右されることになる。
　（5〕式は生産関数である。労働雇用量の増加（減少），資本投入量の増加（滅
少）とともに産出量が増加（減少）する。すなわち各生産要素の限界生産カは
正になり，∂ア／∂W＝瓜＞0，∂∫／∂κ＝∫κ＞Oである。また，規制緩和の進展は
市場に競争原理を導入し，各企業に競争圧力を加え生産性の上昇（生産関数の
改善）をもたらすと考える（∂ア／∂α＝五＞0）。自国通貨で測った外国財価格の
下落（上昇）は直接的および間接的に生産性の上昇（低下）を引き起こす。つ
まり∂■∂（召戸）＝九〆＜0である。それから，それぞれの2階条件は∂2プ／∂〃2
＜0，∂2ア／∂κ2＜0，∂2〃∂α2＜0、∂ケ／∂（θ戸）2＞0のようになる。
　（6）式は労働需要関数である。名目賃金率の硬直性と不完全雇用を仮定するケ
インジアン・モデルでは，労働雇用量は労働需要関数から求められ，それは労
働の限界生産力と実質賃金率が等しくなる水準に決定される。実質賃金率の上
昇（低下）は労働雇用量を減少（増加）させ，資本投入量の増加（減少）は労
働雇用量を増加（減少）させる。また，規制緩和の進展も生産関数の改善を
通じて労働雇用量を増加させる。さらに自国通貨で測った外国財価格の下落
　（a）　　　　　　　　　　　　　　　（b）
∫S　　　　　　　Z〃
r＝〆 BP
γ　　　　O
図1　基本図
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（上昇）は生産憧を上昇（低下）させて労働雇用量を増加（減少）させる。
これらの関係は，∂W／∂（WP）＝Ww〈0，∂W／∂K＝ル＞0，∂」V／∂α：W晒＞O，
∂〃∂（31・＃）＝W雪〆＜0として示される。
　次に墓本モデルを図示してみよう。図ユ（・）は（γ，η平面に生産物市場の均
衡条件（∫s曲線），貨幣市場の均衡条件（〃曲線），国際収支の均衡条件ない
し金刷裁定条件（BP曲線）を描いたものである。1s曲線は右下がりになるが，
これは利子率の低下が投資を増加させて所得を増加させるためである。〃曲
線は右上がりに描かれる。実質貨幣供給が一定のもとで所得が増加した場合，
貨幣市場では超過需要が生じ，これを解消するには利子率が上昇して貨幣需要
が減少する必要がある。したがって工〃曲線は正の勾配をもつわけである。
そして8戸曲線は水平に描かれる。完全資本移動下でγ＞〆になれば資本が大
量に流入し，資本収支が黒字に転じて国際収支が黒字になり，γ＜〆になれば
資本が大量に流出し，資本収支が赤字に転じて国際収支が赤字になる。結果と
してγ＝戸のもとで国際収支の均衡が保たれるわけである。
　それぞれの曲線の傾きを確認しておこう。∫s曲線の傾きはl1）式を全微分し
て6α＝dG＝伽＝dP‡＝∂1・＝〃＃＝0とすることから導出され，〃曲線のそ
れは／2〕式を全微分して〃＝61・：0とすることから確認される。朋曲線の傾き
は（3）式を全微分してd炉dPホ＝〃＝6α＝〃‡＝が＝0とすることから導出
される。すると，
缶1、、一ト㌻蝋…岳1、”一一廿…音1、、一・
が得られる。1s曲線は政府支出の増加（滅少），実質為替レートの減価（増
価），規制緩和の進展（規制の強化），外国所得の増加（滅少）とともに右方
（左方）にシフトする。L〃曲線は実質貨幣供給の増加（減少）とともに右方
（左方）にシフトする。βP曲線は外国利子率の上昇（低下）に応じて上方
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（下方）にシフトする。
　次に（1〕式～（4〕式を総需要曲線（ω曲線）として，（5）式と／6〕式を総供給曲線
（珊曲線）として整理してみ右（図1（b））。〃曲線は生産物市場，貨幣市場，
国際収支を同時に均衡させるPとγの軌跡である。ただし完全資本移動下で
は所得水準は貨幣市場から決定され，貨幣市場の均衡条件（2）式と金利裁定条件
（4〕式を同時に均衡させるPとγの軌跡が総需要曲線になる。物価の下落は実
質貨幣僕給を増加させて所得の増加をもたらすのである。また，所得の増加を
（1）式から捉えれば，それは物価の下落（実質為替レートの減価）に伴う経常収
支の改善によるものということができる。このとき物価の変化が生産物市場よ
り貨幣市場に強い影響を与えるとすれば，物価の下落は調整過程で自国利子率
を低下させ，国際収支に赤字を発生させるために名目為替レートを減価させる
ことになる。
　λ1）曲線の傾きを確認してみる。〃曲線の勾配は（2）式と14）式を全徴分して
連立させて〃＝伽＝が＝0とすれば，
岳1、、J箒γ・・
になる（列。〃曲線は名目貨幣供給の増加（減少），外国利子率の上昇（低下）
とともに右方（左方）にシフトする。
一方，λ∫曲線は右上がりになるが，これは物価の上昇が実質賃金率を低下
させ，労働雇用量の増加と産出量の増加をもたらすためである。λ∫曲線の傾
きは（5）式と（6）式を全微分して遵立させ，狐＝伽＝幽＝dPホ＝dW＝0とすれば，
告1州一瓜、ま卯・・
になり，資本投入量の増加（滅少），名目賃金率の低下（上昇），規制緩和の進
展（規制の強化），名目為替レートの増価（滅価），外国物価の下落（上昇）が
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パ曲線の右方（左方）シフトの要因になる。
3．財政・金融政策の効果
　ここでは財政・金融政策がともに景気調整政策として有効となりえることを
証明する。
　財政政策の効果を図2から説明してみよう。初期の均衡点が図2（・）において
仙イMrBPの交点易で，図2（b）においてλ1）o一λ∫oの交点易で与えられ
ているとする＝8〕。財政政策に伴う政府支出の増加は図2（・）において1∫oをJS1
にシフトさせ，経済をEユに移行させる。Eユでは所得の増加による経常収支
の赤字と自国利子率の上昇による資本収支の黒字が生じるが，後者が前者を上
回って国際収支は黒字になる。このため名目為替レートは国際収支の黒字を是
正するまで増価し続け，∫∫1を∫∫cに押し戻すように作用する。ゆえに図2（b〕
におけるλ功に影響を与えることがない。供給サイドを無視した場合には経
済が初期の均衡点Eoに押し戻されて経済の調整が終了する（Eoでは政府支
出の増加を相殺する経常赤字が発生し，資本収支には黒字が発生する）。しか
し本稿のモデルではここで経済の調整が終わるわけではない。名目
（a）
τ
1S1
∫So∫S2 工泌〃。
E1
r＝戸 Eo BP? E2I?
■
I 1
∩ ynYヲ YYo　Y2　　　　　　　y
（b）
Yo　Y2　　　　　Y
図2　財政政策の効果
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為替レートの増価は生産性の上昇をもたらし，図2（b）において総供給曲線
λSOをλ∫ユにシフトさせる効果をもつからである。このとき物価水準玲のも
とでは超過供給が発生し，物価が下落しはじめる。再び図2（・）を見れば，物価
の下落に伴う実質為替レートの減価と実質貨幣供給の増加によって1∫Oと
五必がともに右方にシフトする（図示はしていない）。ここで物価の変化は生
産物市場より貨幣市場に強く影響するとすれば，〃曲線のシフト幅のほうが
大きくなる。すなわち調整過程において利子率が低下して国際収支に赤字が発
生し（資本収支の赤字化が経常収支の黒字化より大きいことによる），名目為
替レートは滅価する。これはλ∫1を左方にシフトさせる効果をもつ（9〕。最終
的に図2（・〕では∫∫2－Z〃2－8Pの交点E2，図2（b）ではλ1）o一珊2の交点E2で
均衡に到達する㈹。E2では実質所得・産出量の増加（乃→乃），物価の下落
（PO→P2）が見てとれる。経常収支は赤字になると考えられるが，物価の下落
が生じる分だけ赤字幅が小さくなる。名目為替レートは増価し，実質為替レー
トも増価する可能性が高いと考えられる。さらに物価の下落は実質賃金率を上
昇させ，雇用に対してマイナスの作用を及ぼす。名目為替レートの増価が生産
性の上昇をもたらし，雇用を拡大させる効果をもつとしても，物価の下落の効
果が大きければ雇用は縮小し，結果として労働節約的な生産性の上昇によって
産出量が増加するということになってしまうわけである。
　以上の点を数学的に確認してみよう。財政政策（G）が所得（γ），物価
（刺，名目為替レート（召），実質為替レート（ε），経常収支（WX）に尿ぼす
影響を調べることとする。／1）式と（2）式，（4〕式一（6）式を全微分し，加＝伽＝が
＝d戸＝〃ホ＝〃＝6W＝脈三〇，当初邊＝戸＝P＝1として整理すれば，
告一十・・，岳一耕、刀・告・・
缶一士（告1、、一告、、）・・
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（・）芸ξ一士閉、、一（1・λ）苦1、、1
弓祭一十1wl・苧（告1、、一苦1月、）一蝋矧、、1
が求められる。ただし，
H一・γ一wγ一苧（耕五、一筈1、、）・蝋苦1、、
λ一肌・十五・）耕、、・・
である。このうち一の符号は第5項が負になるために確定できないが，全体と
してみれば正になるとみなされよう（一＞0）。また，λは自国通貨表示の外国
財価格（”）の変化に伴う生産性の変化が総供給に及ぼす効果を表している。
外国財価格が下落する場合には直接的・問接的な生産性の上昇が生じるが，外
国財価格が上昇する場合には各企業の生産性向上努力は弱くなり直接的な生産
性の低下のみが生じるといえよう。したがって外国財価格の下落に対してλ
は大きな値をとるが，上昇に対しては小さな値をとるとみなされる。
　（7）式から財政政策は実質所得・産出量の増加，物価の下落，名目為替レート
の増価を生じさせ，物価の下落の効果が小さいとすれば実質為替レートの増価
と経常赤字を生じさせると考えられる。雇用に関しては〃＝一Ww（W1〕2）dP
＋w追刈召であるから確定的なことが言えず，物価の下落に伴う実質賃金率の
上昇と名目為替レートの増価による生産性上昇のいずれがより強く働くかに依
存して決まることになる。したがって財政政策を発動したからといって雇用情
勢が好転しない場合も考えられうるのである（実質為替レートが増価するとき
労働節約的な生産性上昇が生じることは現実的と考えられるが，この結論は完
全資本移動を前提としており，不完全資本移動下では刈）曲線も右方にシフ
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トするために実質所得・産出量の増加の効果は大きくなり雇用は拡大する可能
性が高いと考えられる）。
　次に金融政策の効果を図3から考えてみる。当初の均衡点が図3（・）では∫∫o
一工〃o－B1・の交点Eoで，図3（b）ではλ1）o一パoの交点Eoで与えられると
する。金融緩和は図3（・）において〃oを〃1にシフトさせ，経済をE1に変
化させる。E1では経常収支と資本収支がともに赤字になり国際収支も赤字に
なる。名目為替レートは国際収支の赤字を解消するまで減価し続け，1∫oを
∫∫2にシフトさせ，経済をE2に移行させる（E2では経常収支の黒字と資本収
支の赤字が発生する）。また図3（b）を見れば〃oがλ1）2にシフトして経済が
E2に移行することになる。供給サイドでは，名目為替レートの減価により生
産性の低下が引き起こされ，図3（b）ではλ∫oがλS2にシフトする。したがっ
て物価水準Poのもとでは超過需要が発生し，物価に上昇圧力を加えることに
なる。物価の上昇は実質為替レートの増価と実質貨幣供給の減少を引き起こし，
図3（・）において1∫2と〃1をともに左方にシフトさせる（図示は省略する）。
この過程で利子率が上昇して国際収支は黒字になり（資本収支の黒字化が経常
収支の赤字化を上回ることによる），名目為替レートが増価する。それゆえ
（a）
τ
　　　　∫s21So1S3
五〃0　　工挑　　　　　ム〃1
Eo 3f＝〆 BP1I l　E・
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1 1
∩ yny茸 yO　　　　　　γo　γ3
（b）
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パ2は右方にシフトすることになる。繕果として図3（・）では1∫3一工〃rBP
の交点E3，図3（b）では〃2一λ∫3の交点E3で均衡に到達する。E3では所得
の増加（γo→γ3），物価の上昇（Po→P3）が見てとれよう。また名目・実質為
替レートはともに減価し，経常収支は黒字になると考えられる。ただし経常収
支は物価が上昇する分だけ黒字幅が小さくなる。雇用に対しては実質賃金率が
低下して名目為替レートの減価による生産性の低下を打ち消し，プラスの効果
を及ぼすと考えることができる。金融緩和は実質所得・産出量の拡大をもたら
すかもしれないが，輸入申問財価格の上昇（輸入インフレ）を通じた物価の上
昇を引き起こし，実質所得・産出量の拡大効果が減殺されてしまうことになる。
　金融政策の効果は（1）式と（2）式，（4）式一（6）式を全微分し，dG＝dα＝伽＝が
＝dP‡＝〃芸＝4W＝狐＝0，当初召＝Pホ＝P＝1として整理してまとめれば，
岳J鴇A）・岳一古（1一・ザW1一半・1引、、）・・
（・〕缶一一品一（1一・1－W1・蝋筈1、、）・・
〃　　　　（ユー0γ一NXγ）（1＋λ）　　”VX＿　　WXf（1－0γ）（1＋λ）
d〃　　　　　　　　！レω∠　　　　　’　d〃　　　　　　　ルω一
になる。（8）式から金融緩和は物価の上昇と名目為替レートの減価を生じさせる
ことがわかるが，〃〃机〃〃，洲X／〃の符号は確定できない。ただし名
目為替レートが減価する場合（〃〃〉0），λは小さな値をとり，d〃〃＞0，
〃〃＞0，d㎜／奴＞0が得られるであろう。つまり実質所得・産出量の増
加，実質為替レートの減価，経常収支の黒字が生じるわけである。雇用につい
ては州＝一Ww（WP2）∂P＋批〆伽であるから符号が確定できないが，名目
為替レートの減価に対してN岳〆が小さい値をとるとすれば雇用は拡大すると
みなされる。
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　以上から財政・金融政策はともに景気調整政策として有効となりえることが
証明されたことになる。
4．名目賃金率の引き下げと資本投入量の増加の効果
　ここでは供給サイドの変化が経済にいかなる影響を及ぼすかを考えてみる。
　まず政策的あるいは意図的に名目賃金率が引き下げられる場合を取り上げる。
初期の均衡点が図4（・）では∫∫r〃o－8Pの交点Eoで，図4（b）では〃o一
λ∫oの交点Eoで示されるとする。名目賃金率の引き下げは初期の物価水準Po
のもとで雇用の拡大と産出量の拡大をもたらし，図4（b）においてλ∫oをλ∫1
にシフトさせることになる。この結果，生産物市場では超過供給が発生し，物
価が下落し始める。物価の下落は実質為替レートの減価と実質貨幣供給の増加
を引き起こすために図4／・）では1∫oと工〃oがともに右方にシフトする（図示
は省略する）。ただし物価の下落は∫∫曲線よりも〃曲線に強い影響を及ぼ
し，調整過程で利子率を低下させ国際収支に赤字を発生させるであろう（資本
収支の赤字が経常収支の黒字を上回ることによる）。このため名目為替レート
が減価し，それは図4（b）においてλ∫ユを左方にシフトさせる効果をもつこと
（a）
ゲ 1s2
1so L〃oム〃2
r＝ゲ BP冠。 E2
1 ?
＝
＝
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γ
図4　名目賃金率の引き下げと資本投入量の増加の効果
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になる。最終的に図4（・）では∫∫2－L〃2－B1〕の交点E2，図4（b）ではλ1）o一
バ2の交点E2で均衡に到達して経済の調整が終了する。E2では所得の増加
（γo→γ2）と物価の下落（1〕o→1〕2）が見てとれる。名目・実質為替レートは
ともに滅価すると考えられ，経常収支は改善する。また実質賃金率が低下し，
雇用に対してもプラスの影響を与えるということができる。
　名目賃金率の引き下げの効果は（1〕式と（2）式，（4〕式一（6〕式を全微分し，dG＝
dα＝〃＝が二〃・㌧〃非：〃＝dK＝0，当初召＝戸＝P＝1として整理すれば，
缶一畿・・，岳一苦1、、・岳・・
（・〕缶一沽∠（1＋附W苓、、）
批　　　ユーCγ一NXγ　　　　dNX　　」VX圭（1－0γ）
一＝　　　　　　　　　　く＝0，　　　　＝　　　　　　　　　く＝04W　　　W〃　　　　4W　　　W〃
として求められる。名目賃金率の引き下げは実質所得・産出量の増加，物価の
下落，実質為替レートの減価，縫常黒字を生じさせることがわかる。名目為替
レートの変動方向は確定しえないが，減価する可能性が高いことが示唆される。
さらに雇用に関しては〃＝一Ww（W／1〕2）61〕十（Nw／P）dW＋W直pりθで示され，
符号を確定することができないが，実質賃金率が低下すること，名目為替レー
トが減価してN直〆が小さい値をとることを考慮すれば，雇用の拡大が生じる
ということができよう。
　資本投入量が増加した場合（例えば外国企業の日本市場への参入の増加を想
定する）の効果も図4から説明され，名目賃金率の引き下げと同じ結果をえる。
資本投入量の増加により実質所得・産出量の増加，物価の下落，名目・実質為
替レートの減価，経常収支の改善が生じよう。実質賃金率は上昇するものの，
資本投入量の増加による生産性の上昇が雇用拡大をもたらし，全体として雇用
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に対してもプラスの影響を与えると考えられる。
資本投入量の増加の効果は（1）式と（2〕式，（4〕式一（6〕式を全微分し，6G＝dα＝
dFが＝41〕＃＝d戸＝〃1dW＝O，当初召＝P＊＝』〕＝1として整理すれば，
6γ　　　　　　　　　δ1〕　　WXf　　　dP　　dP　　　　dγπ一一（∫沽十〃万月、つτ＞O・万＝万、、’万＜0
缶一一（舳切1手1月、士（1一・1一・・1・蝋隻引、、）
（10
岳一一（舳切苦1、、1■0牙Wγ・・
dNX　　　　　　　　　　dP　　　NXf（1－0γ）了＝一（〃κ十∫κ）〃、、　刈　＞0
になる。㈹式から資本投入量の増加は実質所得・産出量の増加，物価の下落，
実質為替レートの減価，経常黒字を生じさせることがわかる。名目為替レート
の変動方向は断定できないが，減価する可能性が高いといえよう。雇用に関し
ては〃：一Ww（WP2）dP＋伽狐十凡〆幽であり符号を確定できない。ただ
し資本投入量の増加に伴う生産性の上昇（あるいは新たな生産活動の開始に伴
う雇用の創出）は実質賃金率の上昇に伴う雇用の縮小を打ち消すであろう。さ
らに名目為替レートが減価する場合に凡〆が小さくなることを勘案すれば，
全体として雇用が誘発されるというこ一とができよう。
5．規制緩和の効果
　ここでは規制緩和の効果を考えてみるω。規制緩和の効果は図5に示され，
当初の均衡点が図5（・）において1∫r〃⑪一〃の交点Eoで，図5（b）において
〃rASoの交点Eoで示されるとする。図5（・）から需要サイドの変化を捉え
れば，規制緩和は需要を創出・拡大し，∫∫Oを／∫1にシフトさせて経済を亙1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　531
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に移行させる。E1では利子率の上昇に伴う資本収支の黒字が需要創出・拡大
に伴う経常収支の赤字を上回り国際収支に黒字が発生している。このため名目
為替レートが増価して∫∫ユが1∫oに逆シフトし，経済も当初の均衡点EOに押
し戻されてしまい（国際収支の構成は変化し，経常収支の赤字と資本収支の黒
字が生じている），図5（b）におけるλ1）oの位置に影響を与えることがない。
他方，供給サイドでは規制緩和が資源配分の効率化をもたらし生産性を上昇さ
せる効果と名目為替レートの増価のために，図5（b）においてλ∫oがλ∫1にシ
フトすることになる。それゆえ生産物市場に超過供給が発生し，物価に下落圧
力を加えることになる。物価の下落の効果を再び図5（・）で見れば，実質為替
レートの滅価と実質貨幣供給の増加を生じさせて1∫OとZ〃Oをともに右方に
シフトさせる（図示は省略する）。この過程で利子率の低下が生じ，国際収支
は赤字になるであろう（資本収支の赤字化が経常収支の黒字化より大きいこと
による）。したがって名目為替レートが減価することになる。そして，これは
λ∫1を左方にシフトさせる効果をもつ。結果として図5（・）では1∫2一〃rB1・
の交点E2で，図5（b）ではλ1）rパ2の交点E2で最終的な均衡に到達し，実
質所得・産出量の増加（γO→γ2）と物価の下落（PO→P2）が見てとれる。名
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目・実質為替レートと経常収支の変化については，需要創出・拡大効果と生産
効率化効果のいずれが大きいかに依存して決まることになる。前者の効果が大
きければ名目・実質為替レートの増価と経常赤字が生じよう。逆に後者の効果
が大きければ，名目・実質為替レートの滅価と経常黒字が生じる。ただ規制緩
和が経済構造調整（例えば内外価格差の是正や高コスト構造の改善）との関連
で議論されていることからすると，長期的には資源配分の効率化・生産の効率
化効果がより大きく作用する可能性が高いといえよう。雇用についても資源配
分の効率化・生産の効率化効果が顕在化するにしたがって創出されていく。た
だし短期的には資源配分がさらに非効率化し，経済にマイナスに作用すること
も考えられうる。それゆえ図5は規制緩和の長期的効果を示したものといえる。
　規制緩和の効果は（1）式と（2）式，（4〕式～（6〕式を全徴分し，dG＝〃＝が＝d1・ホ
＝dF＝〃＝4W＝猟＝0，当初炉1・＃＝P＝1として整理すれば，
告十α・川凡一い切）苦1、、・苧1・・
告一苦1、刀・告・・
㈹去一｝（α札・側（告1、、苓1、、）
　　　　　　　一（瓜岬）告1、、（卜・1一・・1・肌苦1月、）1
去一÷［（α・・舳）1苦1五、一（1・λ）告1、り1
　　　　　一（仙切）告1、、（・一・γ一州1
半一士［州・γ（α・ん）・肌（1一・→1
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・・肌・・）閉ム、一（・・λ）苦1、、1
一（舳切）告1、、舳一・刈
として示される。ω式は規制緩和が実質所得・産出量の増加と物価の下落をも
たらし，名目および実質為替レートと経常収支は需要効果と供給効果の大き
さに依存して決まることを示している。雇用は州＝一Nw（WP2）61〕十N血4α十
w、〆伽であり符号を確定できないが，資源配分の効率化・生産の効率化が強
く作用すればN血が大きくなり，雇用を誘発するとみなすことができる。
6．外国経済の掻乱の効果
　ここでは外国の所得・利子率・物価の変化など外国経済の撹乱について考え
てみる。
　外国所得の変化は経常収支に及ぼす効果を除けば，図2における財政政策の
場合と同様の調整過程を経ることになる。外国所得の増加は自国の実質所得・
産出量の増加，物価の下落，名目為替レートの増価，経常黒字を生じさせ，実
質為替レートを増価させると考えることができる。雇用に関しては財政政策の
場合と同じ理由により断言できない。
　外国所得の増加の効果は（1〕式と（2〕式，（4）式一（6）式を全微分し，dG＝6α＝〃
＝が＝〃ホ＝〃＝dW＝肌＝0，当初2＝P㌧1〕＝！として整理すれば，
県一Nγ・・，券一告1月、・去・・
ω余一劣（筈月、一告1、、）・・
舟」晋11争1、、一（1・λ）告1、、1，供一W牛0γ）・・
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図6　外国利子率の上昇の効果
として導出され，自国経済に対して波及効果を有することがわかる。
　外国利子率の変化は図6に表される。当初の均衡点が図6（・）では1∫rム〃o
一朋oの交点Eoで，図6（b）では〃o一λ∫oの交点Eoで示されている。外国
利子率が上昇した場合，図6（・）では8PoはBP1にシフトしEoでは国際収支
（資本収支）の赤字が生じることになる。このため国際収支の不均衡を是正す
るまで名目為替レートが滅価し続け，∫∫Oが∫∫1にシフトして経済はE1に移
行する（E1では経常収支の黒字と資本収支の赤字が生じている）。この変化は
図6（b）では〃oからλ1）ユヘのシフトによって表すことができる。また名目
為替レートの減価はパoをパ1にシフトさせる効果をもつ。ゆえに初期の物
価水準POのもとでは超過需要が発生し，物価が上昇し始める。物価の上昇は
実質為替レートの増価と実質貨幣供総の減少を引き起こし，図6（・）において
1∫1と〃oをともに左方にシフトさせるであろう（図示は省略する）。またこ
の調整過程で利子率が上昇して国際収支に黒字が発生し（資本収支の黒字化が
経常収支の赤字化を上回ることによる），名目為替レートが増価しよう。そし
て名目為替レートの増価は図6／b）においてバ1を反転して右方にシフトさせ
ることになる。緒果として図6（自）ではκrム桃一朋1の交点易で，図6（b）
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ではADヅλS2の交点E2で均衡に達する。最終的に実質所得・産出量の増加
（γo→γ2）と物価の上昇（Po→P2）がもたらされ（物価が上昇する分だけ実
質所得・産出量の増加の効果が滅殺されることになる），名目および実質為替
レートの滅価，経常黒字が引き起こされるであろう。雇用については実質賃金
率が低下すること，名目為替レートの減価に対して生産性の低下が小さいこと
を考慮すれば，プラスに作用すると考えることができる。
　外国利子率の上昇の効果は（1〕式と（2）式，（4〕式一（6〕式を全微分し，4G＝伽＝
〃申＝〃‡＝〃＝dW＝孤＝0，当初召＝Pホ＝1〕11としてまとめれば，
〃＿L，WX圭（1＋14）
δ〆　　　　〃刈
芸一缶（1一・rWr半・苦1月、）・・
㈹去一缶一（1一・1－W州・苓1、、）・・
〃　　L、（1－Cγ一WXγ）（1＋λ）
d〆　　　　　　　M刈
dNX　五、WXf（1－0γ）（1＋λ）
d〆　　　　　　〃刈
になる。（13式から外国利子率の上昇は物価の上昇と名目為替レートの減価を生
じさせることがわかるが，所得，実質為替レート，経常収支に対する効果につ
いては確定できない。ただし名目為替レートが減価する場合，λは小さな値
をとると考えられるから，実質所得・産出量の増加，実質為替レートの減価，
経常収支の黒字が生じるとみなされる。雇用については〃：一ww（wP2）〃
十ルり。であり符号を確定できないが，名目為替レートが減価する場合に
凡〆が小さい値をとるとすれば雇用は拡大するであろう。
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　外国物価の変化（例えば外国の輸出振興策に伴う輸出価格の下落）は名目為
替レートの変動（減価）によって吸収されてしまい，自国経済に何らの影響も
及ぼさないω。外国物価の変化の効果は（1）式と（2）式，（4）式～（6〕式を全微分し，
dG＝dα＝〃＝d〆＝〃出＝d〃＝dW＝狐＝0としてまとめれば，
　　dγ　　　　伽　　　d1〕‡　　〃　　　　　洲TX（14　　一＝O，一＝一一，一＝O，一＝O　　dP｝ 　　　　召　　　　P“　　dPホ　　　　d1〕‡
になる。α4式から輸出振興に伴う外国物価（輸出価格）の下落は結果として名
目為替レートの減価によって打ち消され，外国では輸出の増加に見合う輸入の
増加が生じて経常収支は一定に保たれることになる。したがって経常収支の改
善を目的とした輸出振興策を採用する政策上の意義が見いだせないということ
が指摘できよう。
7．　まとめ
第3節～第6節の分析結果は表1にまとめられる（符号については確定でき
ないものがあるが，その場合には可能性の高いものを提示している）。
表1　経済変数の変化がマクロ経済に及ほす効果
γ P 召 f Nx N
6G〉0 十 一 一 一 ■ ？
d〃＞O 十 十 十 十 十 斗
劃W＜O 十 山 十 十 十 十
dK＞o 十 一 十 十 十 十
伽＞0 十 一 十 十 十 十
〃‡＞0 十 一 o 一 十 ？
6戸＞0 十 十 十 十 十 十
6P＃＜0 O 0 十 0 0 0
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　表1をもとに現実の経済に対する政策的な含意を論じてみよう。
　まず景気回復と雇用拡大の問題を取り上げる。政府が発動する経済政策とし
て財政政策（dG〉0），金融政策（〃＞0），規制緩和（dα＞0）はいずれも実
質所得・産出量を増加させる。財政政策は円高を引き起こし，物価を下落させ
ることを通じてすなわち実質的には減税と同等の効果を有することを通じて実
質所得を高めることになる。ただし政府支出の増加が実質的に減税と同等の効
果を及ぼすとすれば，滅税の乗数効果は政府支出の増加の乗数効果より小さい
わけであるから，政府支出の増加が景気を回復させる力はそれほど大きなもの
でないということができよう。また，産出量が増加するとしてもそれが雇用の
拡大に結びつくとは限らないことにも注意しなければならない。財政政策に伴
う円高が生産性の上昇を引き起こすと考えられるが，それは結果として労働節
約的なものになる可能性が高いわけである。他方，金融政策と規制緩和はとも
に実質所得・産出量の増加をもたらし，雇用を拡大させる可能性が高いと考え
られる。すなわち雇用を拡大させながら景気回復を本格化させるには，金融政
策の発動と規制緩和の進展が不可欠といえる。短期的には金融緩和を，長期的
には規制緩和を用いることにより景気回復と雇用拡大が実現され，国内均衡に
到達すると考えられる。また物価に着目すれば，金融緩和は輸入物価の上昇を
通じてインフレ要因をつくりだすということが指摘できるが（今日のインフレ
懸念はこの延長線上にある），規制緩和は構造改革の結果として物価の下落を
生じさせることになる。さらに雇用を維持しようとした場合，企業レベルで提
えれば，名目賃金率を意図的に引き下げることが必要になってくる（dW＜O）。
雇用と名目賃金率の両者を現状のままで維持することは困難であり，名目賃金
率を維持しようとすれば，さらなる失業の増加は避けられない。名目賃金率を
現状のままで維持するには新規産業を創出する必要があろう。その意味では規
制緩和の一環として，外国企業の日本市場への参入を促進すること（孤＞0）
は雇用の拡大を図る上で有効な手段となりえるのである。
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　景気回復と雇用拡大を図り国内均衡を達成するには，政府レベルでは金融政
策の発動と規制緩和の進展が必要であり，企業レベルでは名目賃金率の引き下
げが不可欠になることを述べたが（ただし規制緩和の効果として企業の投資活
動が活発化し資本投入量の増加が生じるならば名目賃金率を引き下げる必要性
は薄れる），これらは円高是正策としても有効になる。つまり国内均衡を達成
することは同時に円高を是正することにも結びつくわけである。逆に円高を是
正することが国内均衡に結びつくということもできる。円高の進展は物価の下
落と実質賃金率の上昇を加速させて雇用にマイナス効果を及ぼすからである
（ただし名目賃金率の引き下げや資本投入量の増加は実質賃金率の上昇による
雇用縮小を相殺し，雇用にブラス効果を及ぼす）。
　それでは経常黒字の削減（国際均衡）はいかにして図られるべきであろうか。
経常黒字の削減は財政政策による以外に手段がない。表1が示唆することは国
際均衡を達成するには国内需要を刺激する政策を発動することが求められると
いうことであろう。したがって短期的に内外均衡調整の問題を考えれば，国内
均衡には金融緩和を，国際均衡には財政拡張を，という政策割り当てが必要に
なるわけである。
　さらに外国経済の援乱のうち物価の変化，例えば外国（アメリカ）の輸出振
興策に伴う輸出価格の下落（轟戸＜0）を取り上げて考えてみたい。近年，ア
メリカの貿易政策のスタンスが旧来の輸入を抑制して輸入競争産業を保護する
という「輸入保護主義」から，輸出産業を保護して輸出を拡大させるという
「輸出保護主義」へと転換してきたことが指摘されている⑬。輸出振興策に
よって生産性の上昇をもたらし，輸出価格を下落させることは確かに輸出の増
加につながるであろう。しかしこの場合，名目為替レートは減価し（外国通貨
価値の上昇が生じ），外国では輸出の増加と同じだけの輸入の増加が引き起こ
されてしまい，経常収支には何らの影響も生じないのである。ここで懸念され
ることは，輸入をかえって増加させてしまい経常収支に影響を与えない「輸出
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保護主義」は再び「輸入保護主義」を招いてしまい，国際貿易をさらに保護主
義化させかねないということである。自由貿易が保護貿易より優るのはかかる
点からも明らかである。それから自国が輸出自主規制や輸入自主拡大というよ
うな経常収支の赤字化を目的とした貿易政策を採用した場合の効果についても
言及しておきたい。これらの貿易政策に関するパラメーターをγとすれば，（1〕
式の全微分形に一dγを加えることにより輸出自主規制や輸入自主拡大の効果
が導き出される（dγ〉0）。マンデルとフレミングのモデルのように需要サイ
ドのみに着目すれば，輸出自主規制や輸入自主拡大は為替レートを減価させる
だけでその他の変数には何らの影響も与えない。しかし本稿のモデルにおいて
は，経常収支の赤字化をもたらすばかりでなく，実質所得・産出量の減少をも
引き起こしてしまうということが確認できる。このことは経常収支の改善・悪
化を政策目標として掲げた場合，それは自由貿易のもとでマクロ経済政策を用
いて達成されるべきであり，保護貿易に陥るべきでないということを教えてく
れるのである。
　以上，本稿のモデルから得られた政策効果を中心に，現実の経済に対するイ
ンプリケーションを論じてきたが，今日，経済政策の発動や効果を考察するう
えで，企業の海外展開の拡大を通じた経済のグローバル化の進展という新しい
動向が考慮されなければならないであろう。企業活動がグローバル化するにつ
れて，企業は競争力やコストを考慮して内外の生産拠点聞において最適生産を
行うようになると考えることができる。例えば円高になれば，競争力やコスト
という点から海外での生産が有利化し，国内では生産の縮小と輸入の増加が生
じよう。逆に円安になれば，国内での生産が有利化し，輸出の増加と海外にお
ける生産の縮小が生じるであろう。企業の海外展開とともに，このような動き
が強まれば，五〆や凡〆は本稿のモデルとは逆の符号をとり，本稿の政策効
果と異なった結果が導出されることになる。そして，経済のグローバル化の進
展とともに供給サイドの動きが活発化するほど，それに応じて僕給サイドを重
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視した経済政策（本稿との関連でいえば規制緩和）の重要性が高まると考える
ことができる。経済のグローバル化という新しい動向は，財政・金融などの総
需要管理を主眼とした政策運営が改められるべきときを迎えていることを示唆
しているのである。
注11〕
　12〕
　13〕
14〕
（5〕
16）
17〕
　M㎜de1l［7］第18章，Fk皿i㎎［5コ。
　嶋村［11］，須田［ユ2］第8章を参照。
　供給サイドに名目為賛レートと外国物価を組み込んだモデルとしてBaumol　aod　Blinder［1コ第
16章，嶋村［ユOコがある。Baumo1and　BlindErでは本稿と同様のモデルから財政・金融政策の効果
について，嶋村では固定為替レート制下における供給ショ、ツクく石油価格の高騰）について分析
を行っているq外国鐸済が供給サイドに影響を及ぼす形のモデ々として・他にBr醐soリ［3コ第8
章，Gord㎝工6コ第10章がある。また輸入物価の影響を総供給に取り、入れた実証分析として貞広
［81第1章がある。ただいずれのモデルも石油価格の高騰などを扱っているという点で本稿の意
図と異なっていると恩われ糺さらに本稿は横山［15］の供給サイドに名目為替レートと外国物価
を組み込んだものである。
　日本の製品輸入比率（厳密には製品の中に中聞財が含まれている）の上昇とともに輸入物価の
変化が生産性に及ぽす効果は直接的なものよりも間接的なものが大きくなりつつあるということ
ができよう。
　外国利子率の変化はマンデルとフレミングのモデルにおいて国際的に波及することが知られて
いる。
　供給サイドに関して生産性に及ぼす直接効果と間接効果を区別するためにはFindlay　and　Rod－
ri卿e・［4L佐野工9］第6章，植甲［13］籍5章。馬田［14］などを参考にして中間財輸入を組み込
んだモデルを溝築する必要があろう担このうち帯にFindlay邊ndRodrigue垣のモデルが参考にな
るが，本稿の繕論とFmd1ay　and　Rodrigue竈のそれとの間には大差がないように恩われる。
　この式から完全資本移動憧下のλD曲線は貨幣の交換方程式を書き換えたものに相当し，貨
幣市場の変化のみが畑瞳線に影響を及ぼすことが理解でき孔また，λ0曲練の勾配はF’〉0
として11〕式一13〕式を違立することから求めることもできる。F’＝十。。はF’〉Oの特殊形といえる
からである。この場合，λ1）曲練の勾配は，
告1畑」一鴇壬寿終L）ぐ
　になり．F’＝十。。を代入すれぱ同様の籍果が得られ乱またB汕mo1呂皿d　Blind虐rにおける〃
　曲線は本稿の（1）式と12〕式を連立させたものであり，国際収支均衡を含んでいない竈
18）本稿では初期の均衡において経鴬収支と資本収支がともにゼロであると考える。
19）名目為替レートの減価に対する生産性の低下の効果は小さくなり，λ∫曲練のシフト幅も小さ
　くなると考えられる。
11⑪最終酌な均衡に至るまでの調整過程は複雑であるが，本稿では簡略化して説明す乱
ω　横山［16］を参照苗
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（1オ本来，外国経済の影響を考える場合，所得・利子率・物価は相互に関違して変化するものであ
　るから，それらを個別的に扱うのではなく，2国モデルの中で内生変数として取り上げなければ
　ならないであろう。この場合には自国経済と外国経済は反響効果を有することになる。
l13Bhagwati［2］第4章を参照。
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